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摘要 
目前大部分关于股票市场预测的现有文献主要是围绕收益率与波动率展开
的，然而，大量实证表明，资产价格真实分布并不是传统框架下的正态分布，而
呈现出非对称的特点，资产价格的偏度特征同样影响着投资者的行为，所以偏度
预测对于投资者的风险管理、投资组合管理等等都有重大意义。在偏度互换尚未
推出时，预测偏度可以帮助人们利用期权对冲更好的规避风险，降低对冲成本。
本文借鉴 Neuberger（2012），借助 S&P500 期权数据构造具有无偏性以及加和性
的已实现偏度，采用一系列的经济变量、股票市场变量、期权市场变量对于已实
现偏度进行样本内以及样本外的组合预测，结果发现在样本内以及样本外，组合
预测均具有显著的预测效果。本文同样借鉴已实现方差方法从股票高频数据中提
取了已实现偏度序列，同样发现组合预测方法对于已实现偏度预测效果良好。 
已实现偏度的预测对于偏度风险溢酬的研究同样具有经济意义。现有的关于
偏度风险溢酬的文章均是通过事后的已实现偏度求得，而偏度风险溢酬体现的是
人们对于偏度风险的事前预期报酬，本文首次根据样本外预测模型构建了偏度风
险溢酬，研究其时变特性以及与其他风险因子的关系等等。 
关键词：已实现偏度；组合预测；偏度风险溢酬 
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Abstract 
There is a large body of literature on the prediction of return and volatility in the stock 
market. However, it has been proven repeatedly in empirical studies that the true 
distribution of stock price or stock return doesn't conform well to the Normal 
framework. Most of the times it exhibits fatter tail than indicated by Normal distribution, 
which suggests skewness, a measure of asymmetry and tail risk, also affects investors 
behavoir and thus holds great significance in risk management, portfolio selection, 
investment strategy, and asset pricing. Based on SP500 index option data, we derive a 
measure of realized skewness that is an unbiased estimator of the true skewness and has 
aggregate property. This article for the first time investigates the in-sample and out-of-
sample predictability of realized skewness using a comprehensive set of economic 
variables, stock market variables and option market variables. We find PLS based 
forecast yields significant forecasting results both in-sample and out-sample. For 
robustness check, we construct alternative skewness measures from high and low 
frequency stock market data, and the same conclusion holds. 
The prediction of realized skewness also holds significant value for the study on 
skewness risk premium. Existing literature on skewness risk premium are all based on 
ex post realized skewness. However, risk premium represents ex ante compensation for 
risk bearing. Our article for the first time constructs skewness risk premium based on 
out of sample prediction model, and study its time-varying features, risk factors, and its 
relationship with ex ante hedging cost. 
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第一章 引言 
1.1 选题背景和研究意义 
经典资产定价框架下市场上各类资产价格序列均服从正态分布，或投资者的
效用函数为二次效用函数。然而大量实证研究表明，真实世界的资产价格往往并
不符合正态分布，而通常呈现出尖峰厚尾的特征；另外，人们的真实投资行为所
呈现的效用函数也与二次效用函数的绝对风险厌恶递增的特点并不吻合，偏度与
更高阶的峰度信息对于资产价格或收益率分布的刻画同样重要。同时，大量文献
表明，资产价格或收益率变动具有显著的时变性，偏度也是在时刻变化着的，所
以针对偏度的研究对金融资产定价、投资者的风险管理、以及投资者的投资组合
管理、投资标的的选择都是都具有重大意义。 
现有的偏度研究大部分侧重于研究偏度指标(主要集中在假设投资组合充分
分散下的协偏度(Harvey and Siddique(2000)[1],Dittmar(2002)[2])，以及假设投
资者组合非充分分散下的异质偏度 Mitton and Vorkink(2007)[3]，Boyer, Mitton 
and Vorkink(2010)[4]，郑振龙，王磊，王路拓（2013）[5]，Brunnermeier, Gollier 
and Parker(2007)[6]，以及采用 BKM方法，通过价外期权数据提取出隐含偏度信
息 (Chang, Christoffersen and Jocabs(2013)[7] 、 Conrad, Dittmar and 
Ghysels(2013)[8]，Bali, Hu and Murray(2015)[9]）是否从股票横截面上被定价，
进而通过不同偏度的股票构造多空组合以获利。以上研究的经济意义在于，该类
研究通过考察不同偏度指标对横截面股票超额收益率的敏感性，从而构建相应的
“选股”策略来获取偏度溢酬带来的超额收益，即其思路在于主动寻求偏度风险
的暴露带来的投资机会。而对于试图规避掉偏度风险的投资者而言，对已实现偏
度的事前预测对其对冲未来偏度风险有着显著而直观的经济意义。如果未来已实
现偏度出现下挫，即未来收益率尾部风险大幅上扬，投资者如果能通过事前预测
捕捉到部分预兆，则可以提前进行布局，进而规避极端事件造成的影响。 
由于目前偏度互换尚停留在理论阶段，并无标准化的可交易金融工具帮助投
资者规避掉偏度风险，已实现偏度风险的对冲的实现需要借助期权市场进行。
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Kozhan, Neuberger and Schneider (2013)[10]在文章中构造了对于已实现偏度
的期权复制的静态以及动态策略，如果投资者预测未来已实现偏度下跌，则可根
据预测结果在当前进入期权组合，并通过不断的动态调整（动态复制）来对冲该
风险，如果预测模型无效，则期权组合可能会给投资者带来新的风险暴露，而如
果预测模型能有效捕捉未来走势，则可帮助投资者降低对冲成本。 
 然而到目前为止，偏度的预测并没有任何现有文献进行全面的研究。Chen 
Hong and Stein(2001)[11]用交易量、历史回报等等变量对偏度进行预测，发现其
对预测市场偏度效果并不理想，另外，Xiong and Ibbotson(2015) [12]以及 Xiong, 
Idzorek and Ibbotson(2015)[13]采用一组技术指标对市场偏度进行了预测,发现
其有一定预测性。以上偏度预测文献存在着几点不足： 
首先，以上预测文献中采用的偏度指标并不是真实偏度指标的无偏估计，且
不满足加和性，不利于研究不同期限结构的已实现偏度。Amaya et al. [14]证明，
当收益率的时间分割无穷小时，通过三次方加和的方法构建的偏度仅捕捉了跳跃
部分。 
其次，现有的偏度预测文献仅进行了样本内预测，而对于需要规避下期偏度
风险的投资者来说，样本外预测才对投资决策更具有实际意义。Welch and 
Goyal(2008)[15]在文章中同时检验了经济变量对股票收益率的样本内预测与样本
外预测效果，发现很多在样本内预测中对未来股票收益率具有预测作用的经济变
量在样本外预测中并不显著。 
再次，由于区制转换、政治冲击、信息技术的改进、投资者的学习等等原因
都可能导致收益率的数据生成机制是时刻演进的 (Rapach, Strauss and 
Zhou(2010)[16])，本文将采用不同的组合预测的方式提升预测模型有效性。 
本文对偏度的预测试图克服以上不足之处。Neuberger(2012)[17]从期权市场
数据构建的具有无偏性以及可加和性，可更准确捕捉真实的已实现偏度，同时为
研究不同期限的已实现偏度的特点以及预测性提供了理论基础，本文首次对该偏
度指标，采用一系列的经济变量、股票市场变量、期权市场变量对已实现偏度进
行样本内与样本外的组合预测。 
本文对已实现偏度的预测同样对偏度风险溢酬的研究有帮助。目前研究偏度风险
溢酬的文章(Kozhan, Neuberger and Schneider(2013)[10]， 郑振龙、孙清泉、
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吴强（2015）[18]，陈蓉、廖木英、徐婉菁（2016）[19])均采用的是基于事后已实
现偏度的风险溢酬，即通过研究偏度互换的事后报酬来研究偏度风险溢酬的特性
及应用，这一思路与 Carr and Wu（2009）[20]一致。而资产定价模型的本质是研
究风险资产的风险因子与事前预期回报之间的关系。风险报酬是人们对风险的事
前预期补偿，事后已实现偏度是否可作为事前预期（现实测度）偏度的有效代理
变量目前尚未有实证证明。Drechler and Yaron(2011)[21]、Drechler(2013)[22]、
Bekaertand Hoerova(2014)[23]、Bali and Zhou(2015)[24]在计算方差风险溢酬时，
均采用已实现方差的预期值（条件预测值）作为现实测度下已实现方差期望
P
,E RVt T（ ）的代理变量。本文借鉴这一思路，采用预测模型的已实现偏度预测值作
为 ,E ( )
P
t TRS 的代理变量，由于现实世界预测信息的实时性，本文采用基于样本外
预测模型的已实现偏度预测值构造偏度风险溢酬。 
总之，通过本文实证研究试图考察如下几个问题：市场已实现偏度是否可预
测？组合预测方法是否能有效的改进传统的单变量预测模型的不足之处？经济
变量与期权市场变量中是否蕴含未来已实现偏度的预测信息？基于预测模型的
偏度风险溢酬有何特征？偏度风险溢酬是否可被市场风险溢酬以及方差风险溢
酬所解释？ 
1.2研究内容及主要结论 
1.2.1研究内容 
本文的研究内容主要分为以下两个部分： 
第一，已实现偏度的预测。基于 Neuberger[17]已实现偏度具有无偏以及可加
和的良好性质，本文主要参考该偏度提取方法，以标普 500作为研究对象，从价
外标普 500期权的价格数据中提取已实现偏度指标，作为对于现有的偏度预测文
献的拓展，采用一系列的经济变量、股票市场变量、期权市场变量等等作为预测
变量考察了已实现偏度的可预测性。本文的进行的预测回归检验主要有两个特点：
第一，为了更真实的反映这些预测变量对于已实现偏度的实时预测能力，本文同
时进行了样本内预测以及样本外预测，第二，为了提升已实现波动率的样本内与
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样本外可预测性，本文采取组合预测的方法，通过不同的组合方式，平抑单变量
预测模型可能会出现的结构性的不稳定以及不确定性，进而在传统的单变量回归
的基础上提升模型的预测能力。另外，作为稳健性检验，本文也采用同一组预测
变量对从股票市场中提取的已实现偏度指标进行了预测。 
第二，本文参考 Drechsler and Yaron(2011)[21]、Drechler(2013)[22]、
Bekaertand Hoerova(2014)[23]、Bali and Zhou(2015)[24]计算方差风险溢酬的方
法，采用预测模型得到的已实现偏度作为已实现偏度在现实测度下的预期的代理
变量，另外，以上文献的风险溢酬构建均采用的是样本内预测模型，而鉴于现实
世界中信息集均是实时变化的，所以基于样本外预测模型的风险溢酬才能更符合
实际。本文首先根据样本外预测模型构造了偏度风险溢酬，研究其时变性质，将
其与偏度互换事后收益进行比较，以及讨论其与预期对冲成本之间的关系；其次，
考察偏度风险溢酬是否是独立的风险源，本文研究了偏度风险溢酬是否可以被市
场风险溢酬以及方差风险溢酬所解释。 
1.2.2主要结论 
在对于 Neuberger 已实现偏度的可预测性研究中，文章发现，在样本内组合
预测中，PLS 方法产生的组合变量具有显著预测能力，且在 AR（1）模型的基础
上提升了 3.77%的解释能力。在样本外预测中，EP（Earning to Price Ratio）
以及 DFY(default Yield)均 10%的水平上显著，对于组合预测，PC 方法由于预
测变量的共同噪声，导致第一主成分中夹杂了大量与真实预测信息无关的部分，
导致其甚至降低了 AR（1）模型对下一期已实现偏度的解释力度，而 PLS方法由
于有效的将预测变量中的预测信息与噪声进行隔离，在 10%的显著性水平上显著。
作为稳健性检验，本文也考察了采用已实现方差思想构造的已实现偏度的可预测
性，发现在样本外组合预测中，Mean方法、Median方法、Trimmed方法、PLS方
法显著提升了的改善了样本外预测能力。对于其他稳健性指标，样本外 PLS方法
预测能力也最为显著。 
在已实现偏度预测模型的经济意义研究中，基于风险溢酬是投资者基于条件
预期的事前回报，本文采用样本外组合预测模型的已实现偏度预测值与隐含偏度
之差，构建了基于预测模型的偏度风险溢酬。发现基于预期的偏度风险溢酬与事
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后偏度互换收益基本走势一致，且波动小于后者，且二者之间的相关系数较高。
由于偏度互换尚未推出，投资者需要借助预测模型，根据预期已实现偏度相应的
进入期权组合进行对冲，基于预期的偏度风险溢酬可以看作是投资者的预期对冲
成本。在 CAPM 的框架下，进一步研究了该偏度风险溢酬是否受到市场风险因子
以及方差风险因子的影响，发现不论对于基于何种组合预测模型的偏度风险溢酬，
偏度风险溢酬均能显著被市场风险溢酬以及方差风险溢酬所解释，说明这三者之
间可能有共同的驱动因子。另外，回归阶矩项显著不为 0，说明还存在偏度风险
因子还存在独立的驱动因子未被解释。 
1.3本文的贡献 
本文的贡献主要体现在以下几方面： 
首先，在现有的少量偏度预测文献中，Chen Hong and Stein(2001)[11]等选
用的已实现偏度指标从股票序列收益率三阶矩构建，该方法下的指标并不具有无
偏性以及加和性，本文选取具有无偏性以及加和性的 Neuberger已实现偏度，首
次采用了一系列经济变量、股票市场变量、以及期权市场变量从样本内样本外，
采用组合预测的方法对已实现偏度可预测性进行更全面的研究；且本文同时从股
票市场以及期权市场、高频以及低频的不同角度分别捕捉了真实偏度的不同信息， 
是对现有的偏度预测文献的更为全面的拓展。 
 再次，现有的偏度风险溢酬的文献均基于的是事后已实现偏度，即通过研究
偏度互换事后收益来研究偏度风险溢酬。风险溢酬是人们对于承担风险的事前预
期回报。所以，继 Drechler and Yaron(2011)[21]、Drechler(2013) [22]等人构建
了基于样本内预测模型的方差风险溢酬后，本文首次构建了基于样本外预测模型
的偏度风险溢酬，并研究了其时变特性，研究了其与市场风险溢酬和方差风险溢
酬的关系。 
最后，我国期权市场推出一年有余，尚处初期阶段，随着期权市场的发展，
通过期权组合进行更为精细的风险管理也将成为可能。美国 SP500期权市场是美
国交易最为活跃的发展极为成熟的期权市场，本文通过对美国市场的已实现偏度
实证研究提升了已实现偏度预测模型的预测能力，对偏度更有效的预测可以帮助
人们降低采用期权组合进行偏度风险对冲的成本，为中国市场的投资者提供了理
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论基础。 
1.4本文的结构 
本文结构一共分为七个章节，分别如下： 
第一章为引言部分，阐述了本文的选题背景与意义，研究结论，以及文章贡
献。 
第二章为文献综述，分别介绍从股票市场数据提取偏度、期权市场数据提取
偏度，偏度的预测、偏度风险溢酬这四个方面的相关文献。 
第三章为理论基础，介绍了本文主要实证部分的理论基础，主要分为加和性
质、广义方差过程、已实现偏度构造、样本内样本外预测、组合预测几部分。 
第四章为数据描述与处理，介绍数据来源、处理方法以及描述性统计。 
第五章为已实现偏度预测性的实证检验，主要内容包括样本数据以及数据处
理，以及样本内预测和样本外预测单变量以及组合预测结果，以及基于股票市场
构造的已实现偏度指标的稳健性检验的结果。 
第六章为已实现偏度预测的经济意义探讨，主要围绕基于样本外预测的偏度
风险溢酬展开。 
第七章为总结与展望，对本文的研究结论进行总结，同时结合本次研究中的
一些不足之处和相关领域发展现状提出一些对未来研究方向的展望。
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第二章 文献综述 
2.1从股票市场提取偏度信息 
经典的投资组合理论以均值-方差为框架，即投资者的投资组合风险充分分
散，只有系统性风险被定价；并且市场上各类资产价格序列均服从正态分布，或
投资者的效用函数为二次效用函数，在该框架下，只有价格分布的一二阶矩是投
资者研究者和从业者所关心的，然而大量实证研究表明，真实世界的资产价格往
往并不符合正态分布，而通常呈现出尖峰厚尾的特征；另外，人们的真实投资行
为所呈现的效用函数也与二次效用函数的绝对风险厌恶递增的特点并不吻合。为
了避免传统 CAPM 模型所带来的定价误差，人们开始将更高阶矩的风险加入到资
产定价中。Arditti(1967)[25]以及 Scott and Horvath(1980)[26]证明在一般性的
假设下，具有递减风险厌恶的投资者喜好收益率偏度较高的资产，也就是说投资
者对于正偏性存在偏好。基于此，Kraus and Litzenberger(1976)[27]通过泰勒展
开效用函数，发现投资者的风险厌恶呈现出递减的趋势，即投资者存在着偏度偏
好，首次在传统的 CPAM 定价模型中加入的偏度风险，将传统的资产定价模型拓
展到了三阶矩，发现与市场的协偏度被定价。Harvey and Siddique(2000)[1]将
偏度纳入资产定价模型中，在随机贴现因子框架下讨论偏度对股票收益的影响，
发现传统的协方差不足以解释股票横截面收益的差异，投资组合或个股同市场组
合的条件协偏度同样被定价。Dittmar(2002)[2]研究了协偏度和协峰度与股票预
期收益率之间的横截面关系。 
总结以上文献可以看出，以上研究均是基于投资者充分分散投资的前提下进
行的，仅系统风险被定价，然而大部分实证表明，投资者的组合并不是充分分散
的，特质风险能够给存在特质风险暴露的投资者带来额外的预期收益，投资组合
和个股的特质风险也同样重要。 
Connie and Tamarkin(1981)[28]发现，一些投资者会为了寻求资产收益偏度，
主动寻求组合的对于特质风险的敞口而并不进行资产的充分分散，即股票特质偏
度也同样被定价，Mitton and Vorkink(2007)[3]在模型中设定投资者对偏度具有
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